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Artigo Período Analisado Resultado Obtido*
Bevilaqua (95) 1980-1990 Positivo**
Cline e Barnes (97) 1992-1996 Não Significante
Kamin e von Kleist (98) 1991-1997 Não Significante***
Eichengreen e Mody (98) 1991-1996 Negativo
Min (98) 1991-1995 Não Significante
Oks e Padilla (2000) 1994-1999 Não Significante****
Arora e Cerisola (2001) 1994-1999 Positivo
*Reporta o efeito de uma elevação na taxa de juros livre de risco sobre os spreads emergentes. Ou seja,
se a resposta for ”positivo”, significa que os dados analisados indicam que uma elevação na taxa de ju-
ros livre de risco provoca um aumento nos spreads.
**O autor não mede o impacto sobre os spreads, mas sim sobre os preços, no mercado secundário, da
dívida externa dos países emergentes. O resultado encontrado é que um aumento na taxa livre de risco
leva a uma diminuição do preço da dívida. Vale ressaltar, no entanto, que apesar de o efeito ser reporta-
do como positivo, uma redução no preço provocará um aumento no spread apenas se a elevação dos
juros da dívida provocada pela queda em seu preço for mais do que proporcional à elevação dos juros
livres de risco.
***Os autores fazem diversos experimentos. Apesar de terem sido encontrados resultados estatistica-
mente diferentes de zero em alguns deles, a conclusão geral dos autores é de que o impacto é ”não sig-
nificante”.
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Fitch IBCA Duff & Phelps
Investment grade
Highest quality Aaa AAA AAA AAA
High quality (very strong) Aa AA AA AA
Upper medium grade (strong) A A A A




Ba BB BB BB
Low grade
(speculative)
B B B B
Poor quality (may default) Caa CCC CCC CCC
Most speculative Ca CC CC CC
No interest being paid or bankrupcy
petition filed
C D D D
In default C D D D
*Os ratings de Aa a Ca da Moody's podem ser modificados com a inclusão dos algarismos 1, 2 ou 3
junto ao rating, para indicar uma emissão entre duas categorias
**Os ratings de AA a CC da S&p, Fitch e D&P podem ser modificados com a inclusão de sinais de
mais ou menos junto ao rating, para indicar uma emissão entre duas categorias
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High yield Investment grade
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High Yield Bonds 10 Year US Treasury S&P 500 Index
High Yield Bonds 1
10 Year US Treasury 0.52 1
S&P 500 Index 0.53 0.23 1
Nota: S&P 500 é um índice que reúne ações de 500 empresas megociadas na bolsa de valores de
Nova York.
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Variável dependente: Logaritmo do spread do EMBI (LEMBI)
Período amostral: 1994:1 a 2002:2
Nº de observações: 404










































































































































R2: 0,99 0,99 0,99
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DI sobre coeficiente de LSHY
Coef. Estimado Coef. de LSHY









DI sobre coeficiente de LFF
Coef. Estimado Coef. de LFF










DI sobre coeficiente de LSHY
Coef. Estimado Coef. de LSHY









DI sobre coeficiente de LGT10
Coef. Estimado Coef. de LGT10








































































































































Modelo Completo Modelo s/ LSHY
Modelo 1
Coeficiente Estimado (LFF) 0,1664 0,195
Estatística t 2,24 2,07
Modelo 2
Coeficiente Estimado (LGT10) -0,1114 -1,1023
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